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ゼロ債務不履行連続モデル(no default continuous model)であった｡しかるに,債務不履行は不
連続性(discontinuity)ないしジャンプGump)をともなう現象として伝統モデルの前に立開かっ
た｡ (連続モデルの当否をめぐる史的展開に関する興味深い展望として, Merton [15]参照｡)
債務不履行危険(de血lltrisk)を取込む形での理論的展開は,条件付請求権理論(contingent
claimstheory)の発展と不可分である｡ Merton [13]は,利子率の危険構造(risk structure)を,














































し, pljはWiener過程dZiとdZjの間の瞬時的相関係数(instantaneous correlation coefficient)で
ある｡
ところで,上の確率過程において,すべての資産価格に対して幾何Brown運動仮説(geometric
Brownianmotion hypothesis)の妥当するところで, ai,Oi (i-1, ･･･-, n)は定数となり,価格は
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安全利子率(risk-free rate of interest) rに符合する｡すなわち, αn-Yがしたがうから, (12)式は,
m-n-1に対して
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がしたがう｡ (16)式は, Bellman方程式(Bellman equation)と呼ばれる｡
しかるに,上のdJを展開し, (13)式を考慮すれば
dJ-gif･ [ i草1WiαiW-C]詰+i草1αiPiig
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讐- as dt ･ os dZs　　　　　　　　　　　　　　　(22)
にしたがうものとする｡ただし, αSは瞬時的価格変化率の期待値であり, 6善は瞬時的分散, dZsは
Wiener過程の増分である｡このとき, F(S)-logSとすると
dF(S)-dlogS- (αS一三6g ) dt･osdZs　　　　　　　　　(23)
がしたがう｡すなわち,価格Sの対数の変化が期待値(αS-iOg)i,分散6gtをもつ正規分布にし
たがい,このとき,時点t-oにおいて, S(0)-Soと設定するとS(i)の期待値,分散が,それぞれ
E lS (i)] -Soeast　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(24)
var[S (i)] -S呂e2αst(eafL 1)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(25)
で与えられる｡ここで,割引率pの下でのある期間にわたる価格S(i)の割引現在価値の期待値は,
p>dsが満たされるところで













































E l諾g(X, i)dq] -Eul相(X･ug(X, i), tトH(X, tH]dt (3 0)
で与えられる｡ただし,期待値オペレータEuは,ジャンプの振幅uに関わる期待を表わす｡した
がって,微分dHの期待値は
E ldH] -質.f(X, i)g]dt
+EulA (H(X+ug(X, i), i)-H(X, i))]dt
で表わされる｡
いま, Brown連動とPoisson過程を結合すれば,ガの新たな確率過程
dx-a(X, i)dt+b(X, i)dz+g(X, i)dq
を得る8)｡そこでの微分dHの期待値は
E ldH] -質+a(X, i)g+去b2(X, i)謬dt







面利子率(risk-adjusted coupon rate) rRが支払われ,事故発生時には,何ら利子支払いはなく,
したがって,社債価格はゼロとなるものとすれば, (28)式から危険社債価格pRは, Poisson過程




dPF - rFPdt (35)
にしたがう｡
さて,消費者の普通株,危険社債,安全社債への投資量Ns(i),NR(i),NF(t)の予算額に占める割
合をそれぞれws (i) -Ns (i)S (i)/W(i), u'R(i) -NR(i)PR(i)/W(i), wF(i) -NF(i)PF(i)/W(i)で定義すれ
ば,予算方程式
dW - wsαs Wit + wsos WdZs + wFrFWdt
+ uJHrRWdt - wR141dq - Cdt
- lws (as -rF)W+wR(rR-rF)W+rFW-C]dt









0- -ax tU(C(i), i)･ftEtdJI
C,恥,WN
がしたがう｡ここで,右辺のEtdJは
EtdJ - [Jt+Jw(ws (as -rF)W+rFW+wR(rR-rF)W- C)
･圭JwwO蓋W2sw2+A (I(WRW, i) -I(W, i))]dt
と展開される｡したがって,上のBellman方程式は
0- max iU(C*, i)+Jt+Jw(ws*(as-rF)W-rFW+wR*(rlrrF)W-C)
C,u)s,wH









Jw(W, i)(αS -rF) +JIW(W, i)Os2ws*W-o
Jw(W, i)(rR-rF) +AJw(wR*W, i) -0
がしたがう｡ (42),(43)式から
Jww(叩t) os2ws*WーA Tw(wR*TY i)
as -rF rR-rF
がしたがう｡ここで, ¢2),¢3)式は







Malliaris- Brock [16] (Chap.4)等参照｡
2)配当(dividend)は,キャピタル･ゲインに含まれていることに注意されたい｡
3) Merton [12] (p.138)参照｡
4)資産価格が幾何Brown運動にしたがうケースについて,閉形式解(closed-fom solution)の解法と解の特性に
関する議論として, Chow, op. cit.,(Section7, pp.154-58)参照｡
5 )例えば, Dixit-Pindyck [ 6日Chap.3)参照.
6)ジャンプをともなうpoisson過程の議論として,例えば, Cox-Ross [5], Shreve-Lehoczky-Gavers [18],Le-
hoczky-Sethi-Shreve [ 9 ]等参照｡



















において,内部留保(retained eamings) RE,配当金(dividend) D,発行済社債Bに対する安
全利子率rによる支払いrB,そして納税額Tへと配分される｡すなわち





dK -REdt+ SdE +dB
がしたがう｡
ここで,上の(48)式を時間間隔dt当たりの変化分で表現すれば
IIdt - rBdt +Ddt +REdt + Tit
がしたがう｡ (49),(50)式を用いてREdtを消去すれば,財務制約式(五mancial constraint)





















レ(i) - (1-rp)II-I- (1-Tp)(F(K, L, G) -wL) -I　　　　　　　　　　　　　　　(56)
で定義しよう｡さらに,配当率(dividend rate) i-D/SEを定義し, Idt-dKを考慮すれば, (54)
式は
dV+Z/dt - r(1 -Tp)Bdt + iSEdt +EdS C57)
と書き改められる｡ここで,負債･自己資本比率(debt-to-equity ratio) 8-B/SEを定義し, (57)
式に適用すれば













E ldV] -tr(llTp)志+ (i･α一圭62)i去)t4it-レdt
がしたがう｡
いま, (62)式の右辺( 1内を










E lV(i)] -e/E e'','d,re-/'e''S'dsレ(i)dt　　　　　　　　　(66)
を導く｡いま, (66)式を初期時点(i-o)で評価すれば



























































































dX -FvdV ･iFvv (dV)2･Ft











dQ - Wl%V+ W2蓮狂昼型+ W3ndt
X
- lwl(FL -r) + W2(iLx-r)]dt+ WlOdZ + W26xdZx













Lr- [圭6 2V2Fw+p VFv-rF ･Ft･C]/OVFv
♂
と書き改められ,さらに, (91)式は













io2V2Fw(V) -Fv(V) -rF(V) ･C -0
に帰着する｡ここで, (93)式の一般解として






















ii_-m D (V) -/ace-"dt --E　　　　　　　　　　　(96)
がしたがい, (96)式は横断面境界条件を与える｡






































がしたがう｡ (94)式は,破産が控除便益の喪失を意味することを, (105)式は, V-∞につれ破産の現実
味がうすれ控除便益がgCに近づくことを示唆している｡このとき, (89)式から,解
･(V)-誓C-誓C (義) ~β　　　　　　　　　　　　(1両


















































um)において, iは相殺されModighiani-Miller命題の成立が回復される｡例えば, Turnovsky [19] (Chap.10)参
照｡
10)かかる工夫は, Merton [14]に負う｡
11)かかる偏微分方程式の導出例として, Black-Co∑ [ 1], Merton [14]等参照｡
12)以下の分析手続きは,Leland [10],Le1and-Toft [11]に負う｡




数が境界上で符合しなければならないことを要請している｡例えば, Dumas [8],Dixit-Rob [7]参照｡
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